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摘　要：　基于中国经济创新驱动转型的现实要求，借助２００７—２０１６年中国沪深Ａ股上市公司的数 据 集，实 证 检 验 企 业 减 税
对技术创新活动的影响及其机制。研究发现，减税政策有效地提升了企业技术 创 新 动 能。然 而，不 同 属 性 的 企 业 在 面 对 减 税
政策时有着异质性的反应函数。从影响机制来看，企业减税 能 够 刺 激 企 业 的 资 源 投 入，为 技 术 创 新 活 动 提 供 助 力，又 能 够 减
轻企业“脱实向虚”的金融化偏向，从而达到去杠杆与创新驱动的双重拟合。特别 地，有 明 显 创 新 驱 动 导 向 的 政 府 晋 升 激 励 制
度，能够合理引导企业减税政策与技术创新活动相匹配，而那 种“为 增 长 而 竞 争”的 晋 升 考 核 制 度，无 助 于 企 业 减 税 政 策 效 力





















重要路径，以“双 减”来 驱 动“双 创”，成 为 中 国 创 新 驱 动 转 型 的 必 由
之路。















呢？ 然 而，该 答 案 并 非 显 而 易 见。魏 紫 等
（２０１８）［５］就发现，减税的确会促 进 企 业 投 资，但
这种投资多集中在固定资产而非研发支出上，这
对于企业研发密度提升而言并无明显裨益，从而













































Ｆａｂｅｒ和 Ｈｅｓｅｎ（２００４）［１２］以 欧 盟 国 家 为 例
证，发现企业承担的税负越重，则相应的创新专
利产出水平越低。这意味着减税的政策措施对
企业技术创 新 活 动 有 着 较 强 的 激 励 作 用，Ｋｏｇａ
（２００３）［１３］在以 日 本 企 业 为 载 体 的 研 究 中，同 样
发现了类似的结果。在国内的研究中，戴晨和刘








源约束线［１１］，针 对 企 业 的 减 税 政 策 无 疑 能 够 为
企业节约更多的生产资源；第二，过高的企业税
负税率降低了研发项目的投资回报率，使得本就
不 确 定 性 高 的 技 术 研 发 活 动 更 不 被 企 业 所 青










入到 有 利 于 技 术 创 新 活 动、转 型 升 级 的 领 域 中
去。有鉴于此，本文提出假说１。








资源，此 时 的 企 业 无 力 加 大 资 源 投 入 力 度。其




资源 支 撑，难 以 展 现 出 客 观 的 技 术 创 新 产 出 效
应。如若对企业执行了减税措施，则会推动企业














起到显著 的 激 励 作 用［１７－２０］。由 此，本 文 提 出 假
说２。









润需求成为 一 个 较 为 突 出 的 现 象［２１］，而 这 种 杠
杆式的金融资产配置活动对企业创新产出的挤




























法展现 出 显 著 的 创 新 驱 动 效 果。然 而，传 统 以
ＧＤＰ为核心要义的考核体系随着经济社会的转
型正逐 步 淡 化。中 共 十 八 届 三 中 全 会 指 出，要
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前的绩效考 核 理 念 之 中［２３］，地 区 之 间 的 创 新 能
力差 异，成 为 地 方 政 府 绩 效 考 核 的 一 个 重 要 内
容。于此，地 方 政 府（官 员）可 能 不 再 简 单 关 注










本文使用 沪 深 两 市 Ａ 股 上 市 公 司２００７—













看，研究开发投 入（Ｒ＆Ｄ）仅 能 表 征 企 业 的 创 新
投入，而无法准确刻画出企业真实的创新产出能
力，以至于这类指标逐步被企业的专利创新产出










企 业 有 效 税 率 （Ｔａｘ）。参 照 贾 俊 雪









平均值作 为 该 市 此 类 企 业 的 投 资 回 报 率。ｉ为
实际利率，ｉ＝（１＋ｒ）／（１＋ξ）－１。ｒ为 名 义 利
率，用一年期存款基准利率表示。ξ为通货膨胀
率，由于地级市通胀率数据缺失严重，本文以各























Ｔ＋１］。Ｔ 为 折 旧 年 限，Ｔ＝１０。φ
为税 收 扣 除 率，φ＝１／Ｔ。Ｆ 为 融 资 成 本，Ｆ＝
ｗｅＦｅ＋ｗｄＦｄ。Ｆｅ 为 股 权 融 资，Ｆｅ＝－ρ（１－γ）
（１－φτ）／（１＋ρ）。Ｆｄ 为 债 务 融 资，Ｆｄ＝γ（１－
φτ）［ρ－ｒ（１－τ）］／（１＋ρ）。ｗｅ、ｗｄ 为股权融资
和债务融资 的 权 重，ｗｅ＝企 业 所 有 权 益／（企 业
















量。包 括 企 业 年 龄（Ａｇｅ）、企 业 资 产 负 债 率
（Ｌｅｖ，负 债 总 额／资 产 总 额）、企 业 总 资 产（Ａｓ－









新能力的 代 理 变 量（Ｐａｔｅｎｔ、Ｐａｔｉ、Ｐａｔｕｄ），核 心
解释变量为 企 业 的 有 效 税 率Ｔａｘ；在 控 制 变 量
组ＣＶ中，则包含了前述的控制变量；ε为模型随














其中，被解 释 变 量ＬｎＰａｔ表 示 企 业 的 技 术
创新活动（包括了三种层次的专利创新活动），而







具体来看，对内部资源的调 整，主 要 集 中 在
对创新投入要素的调整上，选择这类视角的逻辑
是十分直观的：企业的税负程度，在很大程度上
影响了其 可 用 于 经 济（技 术 创 新）活 动 的 资 源。
该 视 角 包 括 了 企 业 的 研 发 创 新 投 入 强 度
（Ｒ＆Ｄ），采用 企 业 研 发 投 入 与 营 业 收 入 之 比 来









过金 融 负 债 比 例（ＦＤＲ，（非 流 动 负 债 合 计＋短
期借款＋一年内到期的非流动负债＋交易性金
融负债＋衍生金融负债）／负债合计）和企业金融

















响 了 企 业 的 税 负 政 策。如 王 文 剑、覃 成 林











有效税率（Ｔａｘ），及 其 二 者 的 交 互 项，模 型 其 余
设定同上。





型”进 行 甄 别，这 部 分 可 归 结 为 “机 制 解 读





Ｖａｒｉａｂｌｅ　 Ｏｂｓ　 Ｍｅａｎ　 Ｓｔｄ．Ｄｅｖ． Ｍｉｎ　 Ｍａｘ
Ｌｎｐａｔｅｎｔ　 １５　１６４　 １．４８３　 １．５９８　 ０ ６．０３５
Ｌｎｐａｔｉ　 １５　１６４　 １．００９　 １．２７８　 ０ ５．１６５
Ｌｎｐａｔｕｄ　 １５　１６４　 １．０８０　 １．４２１　 ０ ５．５６１
Ｔａｘ　 １３　９２２　 ０．１８２　 ０．０８６ －２．８４６　 ２．８７２
Ｒ＆Ｄ　 １０　７８７　 ０．０１９　 ０．０１７　 ０．０００ ０．０９１
Ｉｎｖｅｓｔ　 １５　１６４　 ０．０５６　 ０．０５１　 ０．０００ ０．２４４
ＦＤＲ　 １５　１６４　 ０．４４１　 ０．２５８　 ０ ０．９１３
ＦＩＮ　 １５　１６４　 ０．０７１　 ０．１０７　 ０ ０．５７１
ＧＤＰ－Ｐｒｅｓｓ　 １５　１６４ －０．００１　 ０．０２９ －０．１０４　 ０．３０１
Ｉｎｎｏｖ－Ｐｒｅｓｓ　 １５　１６４ －０．００５　 ０．１５８ －１．３９７　 ０．７５３
Ａｇｅ　 １５　１６４　 １　９９８　 ５．１３３　 １　９７５　 ２　０１１
ＬＥＶ　 １５　１６４　 ０．４４５　 ０．２２６　 ０．００７　 ６．９９８
ＳＣ　 １５　１６４　 ３５．６６０　 １５．１３０　 ３．３９０　 ８９．９９０
Ｌｎａｓｓｅｔ　 １５　１６４　 ２２．０８０　 １．２８０　 １８．７８０　 ２８．５１０
Ｌｎｉｎｃｏｍｅ　 １５　１６４　 ２１．４５０　 １．４５４　 １４．４９０　 ２８．６９０
ＬｎＣＤ　 １５　１６４　 １．１１２　 ０．４７７　 ０．０８４　 ５．７１８











性。在这两组回归中，可以发现，企业的 有 效 税










效果。进一 步 对 比 发 现（模 型 Ｍ（５）—Ｍ（６）），
Ｌ．Ｔａｘ之于高端技术创新活动（Ｌｎｐａｔｉ）的负面


































































































时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
行业固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｎ　 １２　１８６　 １２　１８６　 １２　１８６　 １２　１８６　 １２　１８６　 １２　１８６
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．２７４　 ０．２２１　 ０．１９１　 ０．３２４　 ０．２８１　 ０．２３５
注：（１）＊＊＊、＊＊、＊分别代表在１％、５％、１０％的 显 著 性 水 平；（２）括 号 中 是 经 过Ｃｌｕｓｔｅｒ调 整（聚 类 至 个 体ＩＤ层
面）后的ｔ值。下文同。
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控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
时间、行业固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｎ　 １２　１８６　 １２　１８６　 １２　１８６　 １２　１８６　 １２　１８６　 １２　１８６
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．３２９　 ０．２８４　 ０．２３９　 ０．３３９　 ０．３０１　 ０．２４５
　　回 归 结 果（表３）显 示，国 有 企 业 虚 拟 变 量
（Ｓｔａｔｅ）同 企 业 有 效 税 率 （Ｔａｘ）的 交 互 项
（Ｌ．Ｔａｘ×Ｌ．Ｓｔａｔｅ）在三种层次的专利创新产出









率往往是国 有 企 业 的 重 要 特 征［２９］，以 至 于 这 类
企业 多 不 具 备 主 动 创 新 的 积 极 性 和 主 动 性










嫁给了（地 方）政 府，从 而 导 致 了 资 源 配 置 的 扭
曲。由此导致的一个典型问题是，企业所面临的
资源约束边界线过于宽松，这种相对富余的资源









行业的 企 业 上（模 型 Ｍ（４）—Ｍ（６））。研 究 发
现，战略新兴产业企业的虚拟变量（ＳＥＩ）同企业







（Ｌ．ＳＥＩ为正 值 且 都 高 度 显 著），比 一 般 类 型 的
企业都承担 了 更 多 的 技 术 风 险［３２］，并 面 临 着 更
强烈的外部性问题干扰，因此，政府的支持（如补






























































控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ








Ｎ　 １０　４５３　 ９　０５２　 ７　５６７　 １０　４５３　 ７　５６７　 １０　４５３　 ７　５６７





















































控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ








Ｎ　 １０　４５３　 １２　１８６　 １０　４５３　 １０　４５３　 １０　４５３　 １０　４５３　 １０　４５３
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．３２６　 ０．１３６　 ０．３２７　 ０．２８４　 ０．２８５　 ０．２３９　 ０．２３９
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的研究结论（表２），在 长 期 中 同 样 适 用，这 也 从
侧面佐证了前述核心结论的稳健性。
进一步地，企业的有效税率 越 高，则 会 降 低
企业 的 可 用 资 源，无 论 是 专 有 性 的 研 发 资 源
（Ｒ＆Ｄ）亦或是非专有性的一般性资源（Ｉｎｖｅｓｔ）
都是 如 此。Ｌ．Ｔａｘ 的 系 数 分 别 为－０．０２３和
－０．０１５（都 至 少 通 过 了５％的 显 著 性 检 验），这
表明 假 说 ２ 得 到 了 支 持。从 研 发 投 入 强 度
（Ｒ＆Ｄ）来看，在Ｐａｎｅｌ　Ａ中，都展现出了十分强
劲的创新驱动作用。值得一提的是，研发投入强
度（Ｒ＆Ｄ）对 高 端 技 术 创 新 活 动（Ｆ．Ｌｎｐａｔｉ）的


















































① 企业的" 脱实向虚" 问题，一方面可能源于企业在高税负压迫下的" 被动选择" ，但也有着相当的可能 来 自 于 金 融 行 业 超 高 回





































































控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ








Ｎ　 １０　４５３　 １２　１８６　 １０　４５３　 １０　４５３　 １０　４５３　 １０　４５３　 １０　４５３























































控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ








Ｎ　 １０　４５３　 １２　１８６　 １０　４５３　 １０　４５３　 １０　４５３　 １０　４５３　 １０　４５３




效 税 率（Ｌ．Ｔａｘ）同 经 济 压 力 导 致 的 晋 升 激 励
（Ｌ．ＧＤＰ－Ｐｒｅｓｓ）的 交 互 项（Ｌ．Ｔａｘ×Ｌ．ＧＤＰ－
Ｐｒｅｓｓ）ｔ值偏小，无法通过 任 何 惯 常 水 平 下 的 显
著性检验；而企业有效税率（Ｌ．Ｔａｘ）同创新压力
导致 的 晋 升 激 励（Ｌ．Ｉｎｎｏｖ－Ｐｒｅｓｓ）的 交 互 项


















































































































控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
时间、行业
固定效应
ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｎ　 １２　１８６　 １２　１８６　 １２　１８６　 １２　１８６　 １２　１８６　 １２　１８６















客观来看，“营改增”政策，是典型的 外 生 冲
击，可看做是一项经济政策的准自然实验，采用
双重差分方 法（ＤＩＤ）能 够 有 效 克 服 传 统 方 法 的





通过设 置 政 策 虚 拟 变 量（ｄｕ）和 时 间 虚 拟 变 量




































































控制变量 ＹＥＳ　 ＮＯ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
个体固定效应 ＮＯ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ
行业固定效应 ＹＥＳ　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｎ　 １２　２５６　 １３　９２２　 １３　９２２　 １５　１６４　 １２　１８６　 １２　１８６　 １２　１８６
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．１４６　 ０．０９９　 ０．１００　 ０．５８０　 ０．３２５　 ０．２８２　 ０．２３５
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（１））。在采 用“双 重 差 分 法”的 检 验 中，ｄｕ×ｄｔ




＿Ｔａｘ，模型 Ｍ（４））①，其 结 果 依 旧 保 持 一 致，ｄｕ













企业的有 效 税 率 对 技 术 创 新 活 动 的 影 响（模 型
Ｍ（５）—Ｍ（７））。研究发 现，交 互 项Ｌ．Ｔａｘ×Ｌ．
Ｐｏｌｉｃｙ均显著 为 负，表 明“营 改 增”政 策 下 的 税


















研究的被解释变量———专利产出（专 利 数 据，对
















第三，采 用２ＳＬＳ来 处 理 相 关 的 内 生 性 问
题。在工具变量的选取上，选取“某特定行业中
除特定企业之外所有企业的均值”处理手法。其
选取依据在于：其一，相关性。特定企业 的 税 收
状况，同本行业内部的企业金融化行为有着密切
的关联，同一行业内部的企业行为有着较高的联






新的专 利 创 新 产 出 变 量ＬｎｐａｔｅｎｔＮ、ＬｎｐａｔｉＮ、
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差异（如简单对国有企业通过减税来提升创新能
力的方式可能事倍功半）。第二，企业的有效税













































于结构性减税 视 角 ［Ｊ］．经 济 与 管 理，２０１３，２７（５）：
６０－６５．
［５］魏紫，姜朋，王 海 红．小 型 微 利 企 业 所 得 税 优 惠 政 策















［９］肖建华，熊娟娟．财政引导创新资 源 配 置 效 率 及 其 影


















［１５］肖建华，熊娟娟．财 政 引 导 创 新 资 源 配 置 效 率 及 其
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［２８］王文剑，覃成林．地 方 政 府 行 为 与 财 政 分 权 增 长 效
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